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Soha nem latott mélységben a német allampapirhozamok

Europai bankszektor: vissza a godorbe

Bar az Eurdpai Kozponti Bank szerint csak idGre van sziikség, a piac egyre szkeptikusabb az LTRO, az EKB 3 éves
hiteltenderének hatdsait illetéen. Mig az elsé negyedévben ugy tlnt, hogy az EKB csodaszere megoldast
jelenthetnek az eurdpai bankszektor problémdira, a piaci megnyugvas csupan atmenetinek bizonyult. A
bankszektor a tavaly novemberi szintekig esett vissza, kapitalizaciéja 800 milliard eurdra csokkent, ami bar joval
magasabb, mint a 2008 marciusi mélypont alkalmaval, mégis 3 éves mélypontot jelent a teljes eurdpai piac
kapitalizacidjahoz viszonyitva. A szektor drazasa szintén a 2008 tavaszan latott szintekig zuhant, a konyv szerint
érték 40%-an forgd papirok azt mutatjdk, hogy a befekteték tovabbi jelent6s eszkozleirdsokra, banki
veszteségekre szdmitanak. A bankszektor 6sszességében - bar a szektoron belill jelentds eltérések vannak - ismét
a tavalyi 6szihez hasonlé, sulyos kockazatokat araz.

Az europai bankszektor kapitalizacidja a teljes eurdpai részvénypiac
kapitalizacidjahoz képest
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Pedig a helyzet korantsem olyan ijeszt6, mint tavaly novemberben. Akkor ugyanis a bankszektor kozel allt a
2008-ashoz hasonlé komolyabb 6sszeomlashoz, a bankkézi piacok kiszdradtak, sok bank szamara a forrashoz
jutds jelentGsen megneheziilt. A kicsit megkésett, am végil igen hatarozott jegybanki intézkedéseknek egy
komolyabb likviditasi valsagot sikerilt megakadalyozni, ezt j6l mutatja a bankok kozti hitelezési aktivitast -
vagy kicsit altaldnosabban a bankok egymadssal szembeni ,bizalmatlansagat” - jelz6 LIBOR-OIS kiilonbség
jelentds csokkenése is.
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Megjegyzés: Libor-OIS spread a bankok egymassal szemben alkalmazott kamatfelarat jelenti.

Ugyanakkor ugy tiinik, hogy a jegybank eszkozei a hirtelen 6sszeomlas elkeriilésén tul, egyelGre nem feleltek meg
teljes mértékben a vele szemben tdmasztott elvarasoknak. Az EKB célja ugyanis egyrészt a hitelezési helyzet
javitasa, masrészt pedig, habar titkoltan is, addicionalis kereslet teremtése volt a periférialis kotvénypiacokon. Ez
utdbbi marciusban ugy tlnt, mikddhet is, a spanyol, valamint olasz révid hozamok lefelez6dtek, az ottani bankok
allamkotvény adllomanya 150 millidrd eurdval emelkedett. Mostanra azonban ezek a forrasok kiszaradtak, az 1000
millidrdos LTRO kozel felét igénybe vevé spanyol, illetve olasz bankok, mint vasarldk eltlintek az dllampapirpiacrol,
mas orszagok bankjai rdaddsul — a jelek szerint — meg sem jelentek a problémasabb orszagok piacain. A
kockazatos eszkozok leépitésével faradozd bankok ugyanis, a jelenlegi helyzetben biztonsagi megfontolasbol
inkabb a folyamatos cstucsokat dont6 német allamkotvényekben, vagy egész egyszerlen Eurdpai Kézponti Bank
betétben parkoltatjak az addicionalis likviditast (az EKB egynapos betétdllomanya 300 millidarddal emelkedett
marciusban, mely azéta sem csdkkent).

Bar a jegybanki eszkozok realgazdasdgra, a hitelezési aktivitdsra gyakorolt hatdsa inkdbb hosszd tdvon
jelentkezhetnek, a piac ez tgyben is szkeptikusnak tlinik. A piaci forras ugyanis tovabbra is igen draga a legtobb
bank szdmara, a hitelezés tevékenység megtériilése pedig a jelenlegi kilatasok mellett igen kérdéses. Nehéz lenne
elvarni egy eurdpai banktdl, hogy a recesszié szélén egyensulyozd, novekvé munkanélkiiliséggel, ezaltal megugro
nem-teljesité hitelekkel kiizd6 eurdpai piacokon jelentésen novelje hitelezési aktivitasat. A bankszektor jelenleg
sokkal inkabb a hitelportfolid kitisztitasaval, a rossz hitelallomany kezelésével van elfoglalva. Elég csak az elmult
hetekben kozéppontba kerilt spanyol bankrendszerre gondolni, ahol az uUjonnan elGirt céltartalékolasi
kovetelmények 100 milliardos nagysagrendl terhet jelentenek a bankszektor szamara. llyen kdrnyezetben a
novekedés szinte lehetetlennek tlinik.
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Raadasul a bankszektor sériilékenységének csokkentésén faradozd hatdsagok is a sajat mérlegeinek fokozatos
leépitése felé terelik a bankrendszert. Ahhoz, hogy a bankok teljesiteni tudjak a szigorodd t6kekovetelményeket,
folyamatos mérlegalkalmazkodasra térekszenek. Es bar ennek nagy részét a nem operativ eszkdzok, valamint
lednybankok eladdsabdl fedezhetik, a fennmarado részt a hiteldllomany leépitésével tudjak csak elérni.

Ugy t(inik tehat, hogy az EKB hiteltenderének csak dtmenetileg sikeriilt megnyugtatnia a piacokat. A periférialis
kotvénypiacok tovabbra sem jelentenek vonzd célpontot a nem helyi befektet6k szamdra, a térékeny piaci
hangulat pedig tovabb néveli a bankrendszer kockazatker(ilé magatartasat. Ez altal pedig jelent6sen megnehezil
a likviditas a periféria allampapir piacaira, és még inkdbb a realgazdasagba valé becsatornazasa. Ahhoz, hogy a
folyamat megfordulhasson, valdszinileg a jegybank, valamint az eurdézdéna tovabbi elkttelezett l1épéseire lesz
szlikség.
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Az oldalon megjelet valamennyi informacio kizarélag tajékoztatasullgab A multbéli hozamok nem jelentenek garancigbbeni
hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befektetéapkézeb Zrt. /| AAM CEE nem vallal feldisséget a jelen kiadvany alapjan
hozott befektetési dontésért és annak kévetkeznmyelletve a dokumentumban talalhatdé adatok leges hianyossagaiért vagy
pontatlansagaiért.



